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　　[ 摘　要] 文章首先将交易量分解为信息交易量和非信息交易量 , 然后将信息交易量加入广义自回归条件异方差模型
(GARCH 模型), 来分析信息对收益波动的影响。结果发现 , 信息冲击对收益波动的影响十分显著 ,投资者对信息到达的反应
存在过度反应 、过度矫正 、适度反应的过程。
[ 关键词] 信息冲击;　交易量;　GARCH模型
[ 中图分类号] F832.5　　　　[ 文献标识码] A　　　　　　[ 文章编号] 1007-9556(2005)04-0103-04
Impact of Information on Income Fluctuation
ZHENG ZE-Xing
(Dept.of Finance , Xiamen University , Xiamen 361005 , China)
Abstract:This paper holds that transaction volume can be divided into information transaction volume and non- transaction volume.
With GARCH added to information transaction volume , the author analyses the impact of information on the income fluctuation , and found that
the information impact is significant , and investors' reaction to the arrival of information often goes through such a process as excessive reaction
-excessive correction-proper reaction.
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　　一 、引言
华尔街有一句谚语:“交易量推动价格运动(It
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收益率 ,即 rt =ln(indext)-ln(indext-1),其中 , in-
dext 为第 t 天的收盘指数 。指数对数收益率序列平
稳性检验的结果表明 ,该序列是平稳的 ,其统计量如
表 1和图 2所示 。
表 1　上证指数对数收益率序列基本统计量
样本量 均值(%) 标准差 偏度 峰度 ADF＊ DW
r 1902 0.019 1.55 -0.041 8.99 -43.73 2.001
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计量如图 3所示 。从图 3可以看出 ,交易量的自相
关系数显著为正(图 3 只列出滞后 15 阶的统计值 ,
实际上 ,一直到滞后 39阶后自相关系数才小于 0.2 ,
而且在 1%水平上还是显著的),因此 ,可以认为 ,交
易量序列是高度序列自相关的 ,我们可以用 ARIMA
模型对交易量序列进行模拟预测。经过多次计算和
统计检验后发现 ,滞后 1天 、2 天 、3天 、5天 、7 天的





dv =α1dv t-1 +α2dv t-2 +α3dv t-3 +α5dv t-5 +
α7dv t-7+β1εt-1+β2εt-2+β3εt-3+β4εt-4
其中 , volt 是时间 t时的交易量 , dv 是交易量的





大量的研究已经证明 ,广义 ARCH 即GARCH 模
型(generalized Autoregressive Conditional Heteroscedas-
ticity),能够对金融时间序列的波动性和聚集性进行
良好的拟合 。GARCH(p , q)模型一般包含两个方程
和一个假设:
yt=c+δxt+εt (1)










方程(1)是均值方程 ,其中 , δ是回归变量 xt 的
回归系数 , c是常数项 , εt 是回归残差。方程(2)是
条件方差方程 ,其中 , ht 是 t 时收益率的方差 ,等式
右边包括均值项 ω、滞后残差平方项 ε2t-i和条件方
差滞后值ht-j , p 、q 是滞后阶数。假设 εt 是独立同
分布 ,且均值为 0 、方差为 ht , It-1是截止到 t-1时
的有效信息集。





















其中 , rt是上证指数对数收益率 , VRSD 是信息




动的影响不显著 ,因此 , n 值为 3。这说明 ,信息到
达对市场波动的影响时间为 4天(包括信息到达当
天),信息到达4 天以后 ,对市场的影响就开始不显
著了 。并且从表 2可以看出 , λ0、λ1 、λ2 、λ3 中 , λ0 的
绝对值最大 ,说明信息到达当天对市场波动的影响











系数 标准差Z 统计量 P值 系数 标准差Z统计量 P值
ω 0.583115 0.054835 10.63391 0 0.080127 0.011633 6.88823 0
α1 0.209005 0.024886 8.398382 0 0.145737 0.010765 13.53845 0
β1 0.490842 0.037209 13.19162 0 0.828329 0.010819 76.56173 0
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λ0 0.102634 0.010233 10.02956 0
λ1-0.04441　 0.014453 -3.07263 0.0021
λ2 0.036845 0.011633 3.167332 0.0015
λ3-0.02127　 0.009309 -2.28455 0.0223
从表 2中可以看出 ,在没有考虑信息交易量时 ,
持续性参数 α1 +β1 =0.974 ,而在加入信息交易量
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